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Mijnheer de rector magnificus, zeer geachte toehoorders, 
 
1. Waar ligt het nieuwe evenwicht tussen de aandeelhouder en het 
management in Nederland? 
 
De fundamentele aanname in de vermogensstructuurtheorie van Modigliani en 
Miller is de strikte scheiding tussen de uitvoering van de 
ondernemingsactiviteiten en de wijze waarop een onderneming gefinancierd is. 
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 In dat geval is het risico, rendement en investeringsprofiel van een 
onderneming een gegeven voor de beleggers. Bestuurders zetten de 
strategische lijnen uit en zorgen voor de continuïteit van de onderneming. 
Beleggers leggen zich toe op het portefeuillebeheer en zijn tevreden met een 
goed en gangbaar rendement. Beleggers en bestuurders hebben ieder een eigen 
taak. In deze geest zijn in 1971 de verhoudingen in ondernemingsbestuur 
vastgelegd in de structuurwet. De Raad van Bestuur legt voornamelijk 
verantwoording af aan de Raad van Commissarissen die zich via een vorm van 
coöptatie benoemt. Op hun beurt maakt elk lid van de Raad van 
Commissarissen een evenwichtige afweging van de belangen van alle partijen, 
waarbij de aandeelhouder – weliswaar een belangrijke – maar één van de 
partijen is. 
 
Met de aanpassingen in de structuurwet twee jaar geleden zijn de verhoudingen 
in het Nederlandse ondernemingsbestuur flink veranderd. Het coöptatiestelsel 
is vervallen. De Algemene Vergadering van Aandeelhouders benoemt de Raad 
van Commissarissen en kan deze Raad ontslaan en daarmee in de praktijk ook 
de Raad van Bestuur. Andere nieuwe rechten van de Algemene Vergadering 
van Aandeelhouders zijn onder andere de vaststelling van het jaarverslag, de 
goedkeuring van belangrijke bestuursbesluiten, het vaststellen van de 
vergoeding voor de bestuurders en een agenderingsrecht. In de kern verschuift 
deze nieuwe wet een aantal essentiële eindverantwoordelijkheden van de Raad 
van Commissarissen naar de Vergadering van Aandeelhouders en krijgt de 
aandeelhouder directe invloed op het bestuur van de onderneming. 2 Financiers 
hebben voldoende mogelijkheden gekregen om zich direct met de gevoerde 
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strategie te bemoeien. De CEO en CFO besteden een substantiële hoeveelheid 
tijd aan het management van investor relations – ongeveer de helft van de tijd 
is geen uitzondering meer. 3 In presentaties aan haar beleggers en potentiële 
beleggers wordt de uitgestippelde strategie uiteengezet. Als de gepresenteerde 
strategie niet enthousiast wordt ontvangen past de onderneming haar strategie 
aan. Om voldoende toegang tot de vermogensmarkt te verkrijgen of te 
behouden, moet de onderneming in toenemende mate haar strategie laten 
aansluiten op vraag en aanbod in de markt van ondernemingsfinanciering. De 
scheiding tussen de onderneming en haar financiers vervaagt. 
 
Deze veranderingen zijn gekatalyseerd door een verschuiving in de eisen die 
aandeelhouders stellen aan de prestaties van ondernemingen. Deze druk op 
ondernemingen komt met name van actieve vermogensbeheerders die op zoek 
zijn naar mogelijkheden om de markt te verslaan. Waar voorheen in de regel 
een goed gemiddeld rendement de aandeelhouders tevreden hield, zijn nu 
buitengewone prestaties vereist. Ondernemingen moeten waarde creëren, 
oftewel een hoger rendement realiseren dan gemiddeld verwacht. Per definitie 
kan niet iedereen buitengewoon presteren, dus een rat race is het gevolg 
waarbij grote belangen op het spel staan. 
 
Elke aandeelhouder heeft bij de waardering van een onderneming niet alleen de 
huidige rendementscijfers maar ook de lange termijn winstgevendheid op het 
oog. Ondernemingen creëren waarde door het lange termijn perspectief van 
haar ondernemingsactiviteiten transparant te maken of te verbeteren. Dit kan 
door herstructureringen of innovaties in de ondernemingsactiviteiten. Korte 
termijn beleggers – ofwel de ongeduldige beleggers – geven in de regel de 
voorkeur aan operationele of financiële herstructureringen die het lange termijn 
perspectief van de onderneming verbeteren. Waardecreatie door innoverende 
ondernemingsactiviteiten ligt in de regel hoger, maar vergt meestal meer tijd. 
Misschien is het een goed idee dat aandeelhouders en management een lange 
termijn overeenkomst sluiten met een lock-up periode, op een vergelijkbare 
wijze als dat nu gebeurt bij exclusieve beleggingsfondsen tussen beleggers en 
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fondsmanagers. Dit kan voor de nodige rust zorgen om waardecreatie door 
innovaties in ondernemingsactiviteiten een kans te geven. 
 
Meer macht voor de aandeelhouder is niet alleen onze keuze, maar wordt ons 
mede opgedrongen door buitenlandse beleggers. Nederlandse beursgenoteerde 
ondernemingen zijn momenteel voor een groot gedeelte – of zelfs geheel – 
aangewezen op buitenlands vermogen. Grote Nederlandse institutionele 
beleggers spreiden de beleggingen en beleggen sinds de invoering van de Euro 
nog maar weinig in Nederland. Aandelen van Nederlandse beursgenoteerde 
ondernemingen zijn onderdeel geworden van een internationale competitie 
tussen grote institutionele beleggers en worden verhandeld op markten waarbij 
op jaarbasis de transactiewaardes de bruto nationale inkomens vele malen 
overtreffen. Recent vroeg een topbestuurder zich openlijk af of een filialisering 
van Nederland dreigt. Voor grote beursgenoteerde ondernemingen is deze 
vraagstelling reeds achterhaald, omdat de zeggenschap over de locatie van het 
hoofdkantoor al ligt bij buitenlandse aandeelhouders. 
 
Inmiddels vindt het buitenlandse financieringskapitaal ook zijn weg in de 
Nederlandse private markt. De zware informatieverplichtingen voor 
beursgenoteerde ondernemingen – IFRS en de Amerikaanse Sarbannes Oxley 
Act – en de strenge regels tegen handel met voorkennis maken het de belegger 
moeilijk om bovengemiddeld te presteren op de beurs. Met de huidige 
communicatiemiddelen beschikken beleggers wereldwijd gelijktijdig over 
dezelfde informatie met als gevolg een zware concurrentie om te profiteren van 
inefficiënties in de koersvorming van het aandeel. In de relatief intransparante 
private markt liggen meer kansen om waarde te creëren. Bovendien is de 
relatie tussen aandeelhouders en management in een private equity omgeving 
geheel anders. In plaats van scherp toezicht gaat de aandeelhouder op de stoel 
van het management zitten. Dit verhoogt de prikkel om waarde te creëren. Veel 
institutionele beleggers beleggen momenteel substantiële bedragen in de 
private markt en financieren hedge fondsen, private equity fondsen, high yield 
debt fondsen en distressed debt fondsen. 
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Nederland is op zoek naar een nieuw evenwicht na de verandering van de 
spelregels in het ondernemingsbestuur. Een testcasus die momenteel met 
argusogen wordt gevolgd, is de worsteling van Stork en Ahold bestuurders met 
het aandeelhoudersactivisme. In hoeverre moet een bestuur gehoor geven aan 
een sterke wens van een substantiële minderheidsaandeelhouder die meestal 
geen loyaliteit kent en met groot gemak van de ene dag op de andere dag haar 
aandelen kan verkopen? De Nederlandse Bank worstelt vanuit haar 
verantwoordelijkheid voor de stabiliteit van financiële markten met de vraag of 
private equity beleggers niet teveel financieringsrisico nemen. Met hoeveel 
risico mogen private equity fondsen hun ondernemingen financieren? Primaire 
doelstelling van een private equity fonds is niet de continuïteit van alle 
ondernemingen in de portefeuille maar waardecreatie van de gehele 
portefeuille. 
 
De huidige wet en regelgeving biedt misschien niet voldoende houvast bij de 
zoektocht naar een nieuw evenwicht. 4 De grote hoeveelheid nieuwe wet en 
regelgeving is voornamelijk gericht op disciplinering van het management en 
het vergroten van de transparantie van risico en rendement voor de belegger. 
Dit is prima zolang de aandeelhouder achteraf controleert en besluiten van het 
management toetst. Echter zodra de aandeelhouder actief deelneemt aan het 
management van een onderneming – door te vertellen wat het management 
moet doen – ontstaan geheel andere verhoudingen. Dit is overigens niet 
gebruikelijk bij een Angelsaksische onderneming. Toch beveelt de code 
Tabaksblat aan dat materiele beslissingen worden voorgelegd aan de 
aandeelhouders en hebben de aandeelhouders een agenderingsrecht in de 
nieuwe structuurwet gekregen. Zodra de aandeelhouder actief participeert – en 
niet passief achteraf controleert – heeft de aandeelhouder een zwaardere 
verantwoordelijkheid voor goed ondernemingsbestuur. Duidelijke 
gedragsregels voor deze bestuursverantwoordelijkheid van aandeelhouders 
ontbreken in de code Tabaksblat en de nieuwe structuurwet. 5 Zo stelde de 
werkgeversorganisatie VNO-NCW vorige week voor om aandeelhouders te 
verplichten tot transparantie over hun identiteit en bedoelingen. In dit kader wil 
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VNO-NCW de meldingsplicht van een aandeelhoudersbelang bij de 
toezichthouder AFM verlagen van 5% naar 3%. 
 
Enkele recente grote overnames in Nederland door Angelsaksisch 
georiënteerde beleggers hebben de politieke discussie over de macht van de 
aandeelhouder in Den Haag doen oplaaien. Zo was de Minister van 
Economische Zaken niet al te vriendelijk met zijn kwalificatie voor private 
equity fondsen. Een stemming over de wet in de Tweede Kamer waarin de 
afbraak van beschermingsconstructies wordt geregeld, is uitgesteld. 6 Kernpunt 
in de discussie die nu losbreekt, is de afweging van het nationale belang versus 
het belang van aandeelhouders. Laten we het nationale economische belang 
even kort door de bocht definiëren als werkgelegenheid en zeggenschap over 
onze economische factoren kapitaal en arbeid. 7 
 
Aandeelhouders willen beleggen in landen waarin voldoende waardecreatie 
potentie aanwezig is. Ook willen ze niet beperkt worden in de realisatie van 
deze waardecreatie door nationale wet en regelgeving. Afgezien van de vraag 
of aandeelhouders zich actief met het management van een onderneming 
mogen bemoeien of niet, beperking van de macht van de aandeelhouder zal 
Nederland schaden in haar concurrentiestrijd om buitenlands 
financieringskapitaal. Bovendien gaat een eventuele beperking voorbij aan het 
bewezen feit dat waardecreatie bij ondernemingen voornamelijk gestimuleerd 
wordt door de disciplinerende invloed van de aandeelhouder. 8 Deze 
disciplinerende invloed is nodig om Nederlandse ondernemingen – al dan niet 
in buitenlandse handen – echt concurrerend te maken in de wereldeconomie en 
de werkgelegenheid in Nederland op de langere termijn veilig te stellen. 
 
De taak voor de overheid is te zorgen dat Nederland concurrerend is in het 
aantrekken van buitenlands financieringskapitaal door te investeren in een 
goede infrastructuur – dat niet noodzakelijk geprivatiseerd hoeft te worden – , 
te investeren in goed onderwijs voor de kenniseconomie, te investeren in een 
aantrekkelijk fiscaal regime, te zorgen voor evenwichtige wet en regelgeving 
voor ondernemingsbestuur, ruimte in de arbeidswetgeving en een goed 
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leefklimaat. De overheid heeft voornamelijk een faciliterende rol en geen 
actieve rol in het aantrekken van buitenlands financieringskapitaal. De 
structurele verschuivingen in de wereldeconomie maken extra investeringen in 
de infrastructuur noodzakelijk om Nederland concurrerend te houden. Baten 
voor de Nederlandse werkgelegenheid zullen op wat langere termijn pas 
zichtbaar zijn. De afweging van korte termijn kosten en lange termijn baten 
zijn uiterst lastig in de politiek. De worsteling van Duitsland met de 
noodzakelijke sociale hervormingen is een goed voorbeeld. Hoe ver reikt de 
ambitie van een land met een hoog welvaartsniveau en een geïndividualiseerde 
samenleving? 
 
 7 
2. De prijs van zakelijk krediet: bestaat er een verschil tussen het bank 
perspectief en het markt perspectief? 
 
De macht van buitenlands financieringskapitaal wordt treffend geïllustreerd 
met strijd om de Italiaanse bank Antonveneta. Om haar imago voor 
buitenlandse beleggers te redden heeft Italië pijnlijke maatregelen moeten 
nemen tegen enkele topbestuurders. De reden dat ABN AMRO het moeilijke 
overnamegevecht met alle risico’s is aangegaan, is de waardecreatie potentie in 
het Italiaanse bankwezen. Sinds Rijkman Groenink zes jaar geleden de 
waardecreatie doelstelling expliciet heeft verwoord, worden de activiteiten van 
ABN AMRO sterk gestuurd op het creëren van aandeelhouderswaarde. 
 
Scherpe sturing op waardecreatie bij banken is mede mogelijk geworden door 
de snelle ontwikkeling van het risicomanagement bij banken. De beoordeling 
of waarde is gecreëerd, ofwel een buitengewoon rendement is gerealiseerd, kan 
alleen geschieden wanneer het rendement is gecorrigeerd voor de gelopen 
risico’s. Door de explosief toegenomen computerkracht kunnen risico’s veel 
beter worden ingeschat en kunnen parameters van risicomodellen worden 
geschat op basis van grootschalige statistische dataverwerking. Het beter meten 
en beheersen van risico’s stelt de bank in staat haar grenzen beter te kennen en 
haar ruimte optimaal te benutten. Het computertijdperk heeft de financiële 
sector sterk veranderd. 
 
Voor banken vertaalt de rendementsdoelstelling zich in een RAROC 
doelstelling.  
 
 
 
De RAROC ratio is het rendement op eigen vermogen waarbij een correctie is 
gemaakt voor het gelopen kredietrisico. Het rendement is gecorrigeerd voor het 
verwachte verlies. Voor dit verwachte verlies treft de bank een voorziening – 
ook wel de stroppenpot genoemd. Voor onverwachte verliezen – het 
gerealiseerde verlies kan immers onder of boven de verwachtingen liggen – 
kapitaaleconomisch
LGDPDngskostenfinancierirentebatenRAROC ×−−=
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heeft de bank een buffer van eigen vermogen. De hoogte van deze buffer is 
afhankelijk van het risico dat een bank wil lopen en wordt ook wel het 
economisch kapitaal genoemd. 
 
Ik ga nu nader in op de berekening van de prijs van zakelijk krediet door 
banken. Dit gedeelte van mijn rede is iets meer technisch van aard. Details kunt 
u nog eens rustig nalezen in de gedrukte tekst van mijn rede. De prijs die een 
bank rekent voor het zakelijk krediet wordt als volgt berekend. 9 
 
 
 
Naast de financieringskosten voor de bankleningen moet de bank met een 
spread gecompenseerd worden voor het verwachte verlies, voor de 
operationele kosten en voor de kosten van het eigen vermogen dat als buffer 
wordt aangehouden voor het onverwachte verlies. 
 
Het verwachte verlies is de kans dat een leningnemer in gebreke blijft – 
aangeduid als de default kans PD – vermenigvuldigd met de fractie van de 
lening die een bank moet afschrijven in geval van een default gebeurtenis – 
aangeduid als LGD. Figuur 1 geeft in termen van basispunten het verwachte 
verlies voor verschillende kredietrating klassen van de kredietbeoordelaar 
Moody’s. 10 Triple A is de klasse met de hoogste kredietwaardigheid. Leningen 
in deze klasse hebben een verwaarloosbaar verwacht verlies. Voor leningen 
aan ondernemingen in klasse B2 met een lagere kredietwaardigheid is de 
verwachting dat gemiddeld op jaarbasis 250 basispunten, ofwel 2.5%, moet 
worden afgeschreven. Leningen in klasse triple C en daarbeneden hebben de 
laagste kredietwaardigheid en hebben een verwacht verlies van meer dan 1000 
basispunten op jaarbasis. 
 
De hoogte van het eigen vermogen dat een bank moet aanhouden als buffer is 
wettelijk geregeld. Deze regels komen tot stand in het Bazel Comité, het 
overleg- en adviesorgaan dat standaarden en richtlijnen voorstelt voor het 
nationale toezicht op banken. In 1988 werd een mijlpaal bereikt met het Bazel I 
kostenleoperationeeisrendementsbufferEVLGDPD
ngskostenfinancierirentebatenspread
+×+×=
−=
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akkoord dat minimum eisen stelt aan het eigen vermogen van een bank. Dit 
akkoord schrijft voor dat een bank voor al haar uitstaande kredieten 8% eigen 
vermogen moet aanhouden. 11 Deze reglementaire kapitaalvereiste is 
onafhankelijk van de kredietwaardigheid van de uitstaande leenportefeuille. In 
de praktijk houden banken meer vermogen aan, ongeveer van 10% - 12%, om 
een extra goede kredietstatus te verkrijgen. De kredietratings die de 
kredietbeoordelaars Standard&Poor’s, Moody’s en Fitch aan banken geven, 
bepalen in hoge mate de financieringskosten van banken. 
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Figuur 1. Het verwacht verlies PD×LGD, de Bazel I bank spread, de markt 
spread en de Bazel II bank spread als functie van de Moody’s kredietrating 
klasse. 
 
De kosten van het eigen vermogen is het verwachte rendement op eigen 
vermogen vermenigvuldigd met het geïnvesteerd eigen vermogen. Een 
gebruikelijke waarde binnen het bankwezen voor het verwachte rendement op 
eigen vermogen is 15%. Een gemiddelde waarde voor het geïnvesteerd eigen 
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vermogen is 10% van de totale activa, iets hoger dan de wettelijk vereiste 8%. 
De operationele kosten zijn gemiddeld ongeveer 30 basispunten. Dit cijfer 
wordt niet gepubliceerd door banken maar is volgens insiders een goede 
inschatting. Op basis van deze gangbare gegevens is de Bazel I bank spread 
berekend (zie figuur 1). Deze Bazel I bank spread zou een bank moeten 
rekenen volgens het Bazel I akkoord. Ter vergelijking ziet u de gemiddelde 
spread van bedrijfsobligaties verhandeld op openbare obligatiemarkt. Deze 
markt spread is de gemiddelde spread voor bedrijfsobligaties in de afgelopen 
20 jaar. 
 
Wanneer de bank spread wordt vergeleken met de markt spread, is duidelijk te 
zien dat banken relatief hoge kosten zouden moeten doorrekenen voor leningen 
met een hoge kredietwaardigheid. Voornaamste reden is dat de reglementaire 
kapitaalvereisten van Bazel I niet gebaseerd zijn op het economisch kapitaal 
concept dat beter aansluit op de praktijk in de markt van vreemd vermogen 
voor ondernemingen. Dit nodigt uit tot arbitrage, zeker wanneer banken de 
grenzen opzoeken om maximaal waarde te creëren voor hun aandeelhouders. 
De securitisatie transacties opgezet door Nederlandse banken zijn een goed 
voorbeeld van deze arbitrage. De kredietratings van Standard&Poor’s, 
Moody’s en Fitch voor banken bepalen in hoge mate het arbitrage speelveld 
van banken gegeven de risico’s van de bankactiviteiten en de hoogte van het 
toetsingsvermogen. Alhoewel deze kredietbeoordelaars commerciële partijen 
zijn, vervullen zij een belangrijke – zo niet de belangrijkste – toezichthoudende 
functie voor banken. 12 Bovendien zorgen ze voor een gelijk “level playing 
field” omdat ze op wereldschaal opereren. 
 
Het nieuwe Bazel II akkoord is mede bedoeld om het initiatief weer bij de 
nationale toezichthouders te leggen. Centraal in dit akkoord staat de koppeling 
van de kapitaalvereisten met de risico's die banken lopen. Het Bazel II akkoord 
bevat een formule om de kapitaalvereisten te berekenen gegeven het 
kredietrisico van een leningnemer – met de variabelen PD, de default kans en 
LGD, het verlies gegeven een default gebeurtenis. Deze formule sluit beter aan 
op het economisch kapitaal concept. Daarnaast regelt het akkoord het toezicht 
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en verslaggeving van de risicoposities van banken en de afdekking ervan. Op 1 
januari 2008 wordt het Bazel II akkoord wettelijk ingevoerd in Nederland. 
 
Wanneer we de bank spread met het Bazel II model berekenen dan komt deze 
nagenoeg overeen met de gemiddelde markt spread in de afgelopen 20 jaar. 13 
Dit is in meerdere opzichten een opmerkelijk resultaat. Is dit toeval? Zijn de 
parameters in de Bazel II formule zo gekozen dat de bank spread overeenkomt 
met de markt spread of hebben banken in de afgelopen 2 decennia – intuïtief of 
bewust – altijd al het economisch kapitaal concept gehanteerd? Biedt het Bazel 
II model een oplossingsrichting om de risico-opslag voor vreemd vermogen te 
kwantificeren? Ik zal trachten deze discussie nader in te leiden. 
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3. Biedt het Bazel II model een oplossingsrichting voor de “credit spread 
puzzel”? 
 
Gangbare waarden zijn ingevuld voor de variabelen in het Bazel II model. 
Natuurlijk kunnen we twisten of de operationele kosten 20 basispunten of 40 
basispunten zouden moeten zijn, of het vereiste rendement op het eigen 
vermogen iets meer of minder dan 15% zou moeten zijn en of het beter is om 
de kosten van het eigen vermogen te berekenen op basis van marktwaarde in 
plaats van boekwaarde. 14 Belangrijker is dat deze berekening laat zien dat de 
Bazel II bank spread in eerste orde overeenkomt met de markt spread. 
 
Tot op heden zijn pogingen om de markt spread te modelleren niet erg 
succesvol. Grote uitdaging is het grote verschil tussen het verwachte verlies en 
de markt spread te verklaren, in het bijzonder de markt spread van 50 
basispunten voor obligaties met de hoogste kredietratings waarvoor het 
verwachte verlies verwaarloosbaar is. Een theoretische route – langs “structural 
models” voor de insiders – loopt vast omdat te extreme waarden voor de 
modelvariabelen moeten worden verondersteld om de theoretische spread te 
matchen met de werkelijke markt spread. Empirische studies geven meer 
inzicht in de componenten van de markt spread. Recent hebben Longstaff en 
zijn medeauteurs geconcludeerd dat het grootste gedeelte van de markt spread 
– 50% tot 80% – is toe te schrijven aan kredietrisico. 15 Het resterende gedeelte 
van de markt spread vertoont een sterke relatie met de liquiditeit waarmee 
obligaties worden verhandeld. De Jong en Driessen hebben de 
liquiditeitscomponent geschat op 45 basispunten voor hoge kredietratings en 
100 basispunten voor een relatief lage kredietratings. 16 
 
Waar het bank perspectief operationele kosten doorrekent in de spread, rekent 
het markt perspectief een liquiditeitspremie door. Ze zijn beide van dezelfde 
orde van grootte. Longstaff en zijn medeauteurs concluderen dat de spread een 
liquiditeitspremie bevat door spreads te relateren aan het verschil in bied en 
laat koersen, aan de omvang van de obligatie en aan de financiële stromen in 
de obligatiemarkt. Echter, deze variabelen zouden ook gerelateerd kunnen 
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worden aan de operationele kosten voor een banklening. Hoe hoger de omvang 
van obligatie uitgifte, des te lager de operationele kosten om te kunnen 
concurreren. En hoe hoger het verschil in bied en laat koersen, des te 
moeilijker wordt een obligatie verhandeld op de obligatiemarkt en is de 
betreffende onderneming afhankelijk van een bank. Dit is natuurlijk 
speculeren, maar zonder speculatie formuleren we geen scherpe en nieuwe 
gedurfde stellingen en komt de economische wetenschap niet vooruit. 
 
Ik zal mijn intuïtie verder onderbouwen. In de Verenigde Staten is de omvang 
van de markt voor bedrijfsobligaties twee keer kleiner dan die van 
bankleningen aan ondernemingen. Deze twee markten integreren in 
toenemende mate doordat institutionele investeerders beleggen in 
tweedehandse bankleningen. De omvang van alle uitstaande leningen in deze 
markt is gegroeid tot 2000 miljard dollar. Banken zijn ofwel als partij ofwel als 
intermediair betrokken bij vrijwel elke fixed income transactie. Is er dan nog 
ruimte voor een conflicterend bank perspectief en markt perspectief? Vraag is 
niet of deze markten geïntegreerd zijn maar welk perspectief dominant is om 
de spread te berekenen: het bank perspectief of het markt perspectief. Ik heb 
hier nog geen sluitend antwoord op. De hoge spread van 50 basispunten voor 
obligaties met een verwaarloosbaar kredietrisico en voldoende liquiditeit kan 
niet worden verklaard vanuit het marktperspectief. Het bank perspectief zou 
deze spreads wel kunnen verklaren. Ook voor zeer hoge kredietratings maakt 
de bank operationele kosten en bestaan er significante kosten voor het wettelijk 
vereiste eigen vermogen. Vanuit prudentieoverwegingen stelt het Bazel II 
akkoord relatief hoge kapitaaleisen voor leningen met zeer hoge kredietratings 
die ver boven redelijke niveaus voor het economische kapitaal liggen. 
 
En groot struikelblok in het modelleren van spreads is het ontbreken van een 
theoretische basis voor het berekenen van risicopremies. Dit is een grote – zo 
niet de grootste – puzzel voor financieel economen. In welke mate moet een 
belegger worden gecompenseerd voor het risico? Een breed geaccepteerd 
theoretisch model bestaat niet ondanks vele inspanningen sinds de 
ontwikkeling van de moderne portefeuille theorie en het Capital Asset Pricing 
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Model begin jaren ’70. Toetsing van deze modellen verloopt moeizaam voor 
aandelen omdat het verwacht rendement niet direct gemeten kan worden. Voor 
obligaties daarentegen kan het verwacht rendement wel worden gedestilleerd 
uit de prijs van een obligatie, omdat de toekomstige kasstromen contractueel 
vastliggen. Meerdere studies wijzen uit dat de risicocomponent in spreads sterk 
gerelateerd is aan risicofactoren die in de meeste waarderingsmodellen voor 
aandelen voorkomen. 17 Het lijkt er op dat de “equity premium puzzel” veel 
overlap vertoont met de “credit spread puzzel”. 18  
 
Een overlap tussen deze twee puzzels is consistent met het bank perspectief. 
De risico opslag in de bank spread is namelijk het resultaat van een 
vermenigvuldiging van het economisch kapitaal met het verwachte rendement 
– inclusief de risicopremie – voor het eigen vermogen. Met deze 
vermenigvuldiging worden meerdere risicofactoren aan elkaar gekoppeld: de 
“reguliere” risicocomponenten voor het eigen vermogen en het 
betrouwbaarheidsinterval in de Value-at-Risk berekening van economisch 
kapitaal – de Bazel II formule is in feite een Value-at-Risk berekening. De 
interpretatie van deze cocktail van risicofactoren is nog onduidelijk. Ook is de 
eis voor het betrouwbaarheidsinterval niet goed onderbouwd. Het Bazel II 
akkoord eist dat een bank een zodanig hoge buffer dient op te bouwen dat deze 
maar eens in de 1000 jaar failliet kan gaan. Verzachting of versterking van 
deze eis met een factor 2 of meer doet het exponentiële verloop van de Bazel II 
bank spread als functie van de kredietrating klasse significant afwijken ten 
opzichte van de markt spread. Vraag is of deze eis op een juiste wijze zowel de 
prudente houding van de toezichthouder als de risico attitude van de belegger 
weergeeft. 
 
Zonder een eenduidig en algemeen geaccepteerd model voor het berekenen van 
spreads zoekt de handelaar naar referentiepunten. Er bestaan geen absolute 
referentiepunten, alleen relatieve referentiepunten die tot stand komen in een 
markt met vraag en aanbod en die afhankelijk zijn van verhoudingen tussen 
partijen in de markt van ondernemingsfinancieringen. Ondanks het ontbreken 
van een solide theoretische basis voor de kredietrisicopremie kan het Bazel II 
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model de standaard worden voor de berekening van alle spreads voor vreemd 
vermogen van ondernemingen. Banken zijn de dominante partij in de markt 
van vreemd vermogen voor ondernemingen. Het Bazel II model heeft 
binnenkort een wettelijke basis. Het Bazel II model is relatief transparant en 
sluit het aan op het economische kapitaal begrip van de belegger. En niet 
onbelangrijk, er is geen beter alternatief. Zo is ook het Capital Asset Pricing 
Model, bij gebrek aan een redelijk en praktisch alternatief, de standaard 
geworden voor de berekening van het verwachte rendement op eigen 
vermogen. 19 
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4. Kan een bank waarde toevoegen met kredietanalyse? 
 
De Bazel II implementatie zal de prijsvorming in de zakelijke kredietmarkt 
aanzienlijk beïnvloeden wanneer het Bazel II model de standaard wordt om 
spreads te berekenen. In dat geval krijgt de markt een absoluut referentiepunt. 
Dit heeft als gevolg dat de prijsvorming van zakelijk krediet meer transparant 
zal worden. Ondernemingen zullen profiteren van transparantie en spreads 
zullen onder druk komen te staan. Bestaan er nog mogelijkheden om waarde te 
creëren in de zakelijke kredietverlening of worden zakelijke kredieten een 
commodity product? 
 
Het bouwen en integreren van nieuwe risicomanagement systemen in banken 
vormt de kern van de Basel II implementatie. Deze centrale systemen zorgen 
voor consistentie binnen de bankorganisatie en transparantie voor de 
toezichthouder. Met interne kredietrating systemen is de kredietbeoordeling in 
het retail segment al vrijwel geautomatiseerd. De vraag is in welke mate 
kredietbeoordeling in het zakelijk segment kan worden geautomatiseerd. 
 
Kredietbeoordeling in het zakelijk segment wordt traditioneel uitgevoerd door 
account managers en kredietcommissies ondersteund door kredietanalisten. 
Interne kredietrating systemen bij banken waren tot voor kort meer een 
hulpmiddel om tot een goede beoordeling te komen. De eis van Bazel II om de 
kapitaalvereisten afzonderlijk te berekenen voor alle uitstaande kredieten aan 
ondernemingen met een omzet boven één miljoen Euro, heeft de ontwikkeling 
van interne kredietrating systemen versneld. 20 Interne kredietratings krijgen 
momenteel een groter gewicht in de uiteindelijke beslissing of een lening wordt 
verstrekt of niet. 
 
Om waarde te creëren met zakelijke kredietverlening moet ruimte zijn om 
buitengewoon te presteren met kredietanalyse, met een zakelijk relatienetwerk 
– in met name het MKB segment – en/of met een efficiënt opererende 
bankorganisatie ten opzichte van concurrerende banken. Ik concentreer me op 
de vraag of het mogelijk is om buitengewoon te presteren met 
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kredietbeoordeling. Is er ruimte om toegevoegde waarde te leveren met slimme 
kredietscore modellen in geautomatiseerde kredietrating systemen en is er 
ruimte voor account managers en kredietanalisten om toegevoegde waarde te 
leveren aan geautomatiseerde kredietrating systemen? Bij de beantwoording 
van deze vragen beperk ik me tot de modellering van de default kans PD. 
 
4.1.  De ruimte om te concurreren met kredietscore modellen 
 
Kredietmodellen kennen geen theoretische basis. 21 Ze zijn gebaseerd op 
financiële ratio’s en andere ondernemingskarakteristieken die een – meestal 
voor de hand liggende –  relatie hebben met de default kans. De parameters 
worden geschat met een historische database waarin de financiële gegevens 
van ondernemingen zijn opgenomen. Een voorwaarde voor goede kredietscore 
modellen is een betrouwbare en volledige database voor een periode van 15 tot 
20 jaar. “Garbish in garbish out” is misschien wel het grootste gevaar voor het 
schatten van kredietscore modellen. Databestanden van banken beslaan vaak 
een te korte periode en zijn vaak onvolledig wat betreft financiële informatie 
van ondernemingen. Dossiers van ondernemingen in de gevarenzone werden in 
de regel overgedragen aan een andere afdeling waardoor financiële informatie 
versnipperd raakte of zelfs verdween. Juist de informatie van probleemgevallen 
– dat meestal maar enkele procenten van de database omvat – bepaalt in hoge 
mate de schatting van het kredietscore model. Pas sinds enkele jaren wordt alle 
financiële informatie systematisch opgeslagen wat betrouwbaarheid en 
volledigheid moet garanderen. Veel van deze achterstand heeft te maken met 
het feit dat het informatietijdperk nog maar net is begonnen. 
 
Er bestaat weinig ruimte om te concurreren met een slimme keuze van 
variabalen in het kredietscore model. Voorwaarde is wel dat enkele belangrijke 
voor de hand liggende financiële ratio’s en management karakteristieken in het 
model worden meegewogen. Wanneer het kredietscore model enkele voor de 
hand liggende kernvariabelen bevat – zoals de solvabiliteitsratio en de ROA – 
dan verbetert toevoeging van meer financiële ratio’s de prestaties van het 
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kredietscore model nauwelijks. De nauwkeurigheid van kredietscore modellen 
is ook niet gevoelig voor de exacte definitie van de kernvariabelen. 22 
 
Het Bazel II akkoord schrijft voor dat banken de interne kredietrating systemen 
moeten testen op robuustheid met behulp van scenarioanalyses en de prestaties 
van de interne kredietrating systemen moeten verifiëren met historische data. 
Vaak is dit dezelfde database als waarmee de kredietscore modellen geschat 
zijn. Bovendien bestaat het gevaar van inteelt dat kredietscore modellen sterk 
gerelateerd zijn aan de eigen karakteristieke kredietportefeuille in het verleden. 
Om goede objectieve modellen te schatten is een grote betrouwbare en 
volledige database nodig die buiten de grenzen van een bank reikt. Het 
enthousiasme bij banken om data van elkaar te poolen is echter niet erg groot. 
Het is heel wel denkbaar dat nationale toezichthouders de data van 
verschillende banken zelf gaan poolen om de modellen van banken te toetsen 
en haar prestaties onderling te vergelijken. Dit zou kunnen leiden tot een 
convergentie in de prestaties van modellen op nationaal niveau en via 
internationaal opererende banken tot convergentie op wereldschaal. Ook deze 
mogelijke ontwikkeling verkleint de speelruimte voor banken om te 
concurreren met kredietscore modellen. 
 
4.2.  De ruimte om te concurreren met kredietanalyse 
 
De toegevoegde waarde van kredietanalyse is inzichtelijk gemaakt door de 
prestaties van kredietscore modellen af te zetten tegen de prestaties van de 
kredietratings van Moody’s. Voorzichtigheid is geboden met het trekken van 
conclusies uit deze vergelijking. Ten eerste worden alleen de prestaties in het 
schatten van de default kans vergeleken en niet de prestaties in het schatten van 
het verwacht verlies, inclusief LGD, het verlies gegeven een default 
gebeurtenis. Ten tweede zou moeten worden verondersteld dat de 
kredietanalyse bij de kredietbeoordelaar Moody’s vergelijkbaar is met de 
kredietanalyse bij banken. De inhoudelijke kant van de kredietbeoordeling 
verschilt waarschijnlijk niet, maar er zijn wel verschillen in het proces hoe 
kredietbeoordelingen tot stand komen. 23 
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De prestaties van een kredietrating schaal of kredietscore schaal wordt gemeten 
op basis van een ACR (accuracy ratio) waarde – deze loopt van 0% voor een 
schaal met geen enkele voorspelkracht tot 100% voor een schaal met perfecte 
voorspellingen. Een typische ACR waarde voor een kredietrating schaal met 
een voorspelhorizon van 1 jaar ligt tussen de 65% en 85%, afhankelijk van het 
tijdbestek, default definitie, land en bedrijfssector. 
 
Kredietscore modellen zonder marktinformatie bevatten alleen financiële 
ratio’s gebaseerd op de balans en de winst&verlies rekening uit het jaarverslag. 
Kredietscore modellen met marktinformatie bevatten ook financiële ratio’s 
gebaseerd op de marktwaarde van het eigen vermogen op de beurs. 
Marktwaarde informatie bevat impliciet de opinie van aandeelhouders over de 
financiële positie van een onderneming en de toekomstverwachtingen. 24 
Wanneer marktwaarde informatie wordt toegelaten in het kredietscore model 
dan neemt de ACR waarde met 3% toe voor ondernemingen met een omzet 
boven de 50 miljoen Euro en met 5% toe voor MKB ondernemingen met een 
omzet beneden 50 miljoen Euro. 25 Uit deze analyse blijkt dat de 
marktinformatie de meeste toegevoegde waarde heeft voor kleinere 
ondernemingen. 26 Dit impliceert dat kredietanalisten meer zouden kunnen 
toevoegen in het MKB segment. 
 
Wanneer de prestaties van het kredietscore model inclusief marktwaarde 
informatie worden vergeleken met de prestaties van de kredietratings van 
Moody’s dan blijken de kredietratings van Moody’s marginaal beter te 
presteren met een extra ACR waarde van 2%. 27 Vergelijkbare resultaten zijn 
gevonden voor de kredietratings van Standard&Poor’s. Er zou voorzichtig 
kunnen worden geconcludeerd dat de toegevoegde waarde van een extra 
grondige kredietanalyse bij het voorspellen van de default kans beperkt is. De 
marginale toename in de ACR waarde valt tegen. 
 
Ten opzichte van de financiële cijfers uit het jaarverslag dragen de impliciete 
toekomstinformatie in aandelenkoersen en de inschatting van toekomstige 
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ontwikkelingen door kredietanalisten niet veel bij aan het schatten van de 
default kans. De toekomst is amper te voorspellen. Zo is de kans dat een 
onderneming meerdere jaren achter elkaar een abnormaal rendement realiseert 
nauwelijks meer dan op basis van zuivere dobbelsteen mag worden verwacht. 
Ook blijkt dat kredietscore modellen met een langere voorspeltermijn van drie 
tot vijf jaar meer gewicht geven aan historische winstgevendheid dan aan de 
huidige winstgevendheid. De toekomst wordt blijkbaar het best voorspeld door 
om te kijken naar het verleden en historische trends te extrapoleren naar de 
toekomst. 
 
4.3. Subconclusie 
 
Met deze analyse kom ik tot de volgende conclusie waarbij ik wel een 
voorbehoud maak omdat de analyse zich alleen richt op het modelleren van de 
default kans en niet op het modelleren van het verwachte verlies. 
 
De innovatiemogelijkheden voor kredietscore modellen zijn marginaal en de 
toegevoegde waarde van kredietanalisten is het grootst in het MKB segment, 
maar beperkt. Wanneer na verloop van tijd ICT systemen uitontwikkeld zijn, 
moeten banken het vooral hebben van het zakelijk relatienetwerk. Zelfs de 
toegevoegde waarde van het zakelijk netwerk staat onder druk door het grotere 
gewicht van interne geautomatiseerde kredietrating systemen bij 
kredietbeoordelingen en door de toename van transparantie in de prijs van 
zakelijk krediet door het standaard Bazel II model. Interne berekeningen bij 
banken moet uitwijzen of de toegevoegde waarde van het zakelijk netwerk en 
de beperkte toegevoegde waarde van de kredietanalist nog opwegen tegen de 
efficiency voordelen van geautomatiseerde interne kredietrating systemen. Het 
is heel wel mogelijk dat voor kleinere ondernemingen – met een omzet van 5 
miljoen Euro of minder – kredietverlening een commodity product wordt. De 
toegevoegde waarde van een zware organisatie met kredietanalisten weegt 
waarschijnlijk niet op tegen de hoge organisatiekosten. Alleen in het midden 
segment zou een de bank nog waarde kunnen creëren met kredietverlening aan 
ondernemingen. Hier is de waarde van het zakelijke netwerk nog het grootst en 
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is de toegevoegde waarde van de kredietanalist voldoende. Waardecreatie 
mogelijkheden zijn moeilijk in te schatten voor grote beursgenoteerde 
bedrijven. Met een groot inkoopvolume telt voornamelijk de prijs maar in 
combinatie met andere investment bank activiteiten blijven deze klanten 
interessant. 
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5. Wat is het beste perspectief voor een bank: point-in-time of through-
the-cycle? 
 
De toegevoegde waarde van de kredietanalist kan volledig teniet worden 
gedaan wanneer banken interne kredietratings niet tijdig aanpassen en 
kredietratings stabiliseren. De publieke discussie over de wenselijkheid van 
rating stabiliteit concentreert zich op de kredietratings van Moody’s en 
Standard&Poor’s. Kredietbeoordelaars hebben meerdere motieven om 
kredietratings een zekere mate van stabiliteit te geven. Beleggers willen niet 
meerdere keren per jaar geconfronteerd worden met veranderingen in de 
kredietratings van ondernemingen waarin zij beleggen. De helft van de 
veranderingen in kredietratings is niet permanent. In dat geval keren 
kredietratings na verloop van tijd terug op de oude niveaus. Reageren op 
veranderingen in kredietratings brengt kosten met zich mee in de vorm van 
transactiekosten en extra aandacht. Een tweede motief voor rating stabiliteit is 
vooral ingegeven door de financiële autoriteiten die beducht zijn voor snelle 
reacties op veranderingen in de kredietwaardigheid. Kredietratings die zich 
tijdig en volledig aanpassen aan de actualiteit kunnen een eventuele financiële 
crisis versterken. Bovendien doen kredietratings, die zich gedragen als een 
jojo, de reputatie van kredietbeoordelaars geen goed. En tot slot, een frequente 
herziening van kredietratings doet de organisatiekosten toenemen. 
 
Kredietbeoordelaars vergroten de rating stabiliteit door middel van een 
through-the-cycle methodologie. Deze methodologie kent twee aspecten. Het 
eerste aspect is de focus op permanente veranderingen in de 
kredietwaardigheid. De tijdelijke component of cyclische component wordt 
niet meegewogen in de beslissingen. Het tweede aspect is een prudent 
migratiebeleid. Alleen significante veranderingen van 2 notch stappen of meer 
leiden tot een aanpassing van de kredietrating en in het geval een kredietrating 
wordt aangepast, wordt de noodzakelijke verandering maar gedeeltelijk – voor 
70% – doorgevoerd. 28 
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Figuur 2. Effect van de through-the-cycle TTC methodologie op het 
voorspellen van default. Voor een voorspelhorizon van één jaar ligt de ACR 
waarde voor het TTC perspectief van Moody’s 12% lager dan het point-in-time 
PIT perspectief van de belegger. Dit verschil wordt gedeeltelijk gecompenseerd 
met Moody’s signaal ratings en zou bijna geheel kunnen worden 
gecompenseerd met kredietscore signaal ratings - equivalent aan Moody’s 
signaal ratings. 
 
Het through-the-cycle perspectief contrasteert met het point-in-time perspectief 
dat beleggers hebben. Het point-in-time perspectief maakt geen onderscheid 
tussen de permanente en tijdelijke component van veranderingen in de 
kredietwaardigheid en meet de actuele positie in de kredietwaardigheidscyclus. 
Vanuit een point-in-time perspectief met een horizon van één jaar heeft de 
through-the-cycle methodologie van kredietbeoordelaars significante gevolgen. 
29
 De rating stabiliteit neemt toe met een factor 3, de noodzakelijke 
aanpassingen van kredietratings worden met vijf tot zeven maanden vertraagd 
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en de toegevoegde waarde van een kredietanalist wordt volledig teniet gedaan 
en zelfs meer dan dat. De nauwkeurigheid in het voorspellen van default 
verslechtert aanzienlijk, in het bijzonder voor de korte termijn. Voor een 
voorspeltermijn van één jaar valt de ACR waarde met 12% terug (zie figuur 2). 
Het stabiliseren van kredietratings heeft een flinke prijs. Deze prijs is met name 
hoog voor een voorspeltermijn van één jaar. Dit is precies de voorspeltermijn 
die het Bazel II akkoord voorschrijft. De lange termijn georiënteerde 
kredietratings van Moody’s en Standard&Poor’s zijn niet zonder 
waarschuwing te gebruiken voor de berekening van Bazel II kapitaalvereisten. 
 
Kredietbeoordelaars publiceren behalve kredietratings ook gerelateerde 
signaalratings – Outlook en Watchlist informatie. Met signaalratings 
waarschuwen de kredietbeoordelaars de belegger voor ophanden zijnde 
veranderingen in hun kredietratings. Wanneer kredietratings van Moody’s 
worden gecombineerd met de gerelateerde signaalratings van Moody’s 
verbetert de ACR waarde met 6% (zie figuur 2). Deze verbetering is echter 
beperkt doordat kredietbeoordelaars signaalratings niet standaardiseren. 
Gestandaardiseerde signaalratings op basis van kredietscores – equivalent aan 
de signaalratings van Moody’s – verbeteren de ACR waarde met 11%. Deze 
gestandaardiseerd signaalratings kunnen het gat tussen het through-the-cycle 
perspectief en het point-in-time perspectief bijna volledig dichten. 30 
 
Hoewel de meeste banken beweren dat ze de interne kredietratings tijdig 
aanpassen en een voorspeltermijn hanteren van één jaar,  31 blijkt het tegendeel 
uit de dynamische eigenschappen van de interne kredietratings van JP Morgan. 
De stabiliteit van de interne kredietratings van JP Morgan zijn vergelijkbaar 
met die van Moody’s en Standard&Poor’s. Blijkbaar hebben de interne 
kredietratings van JP Morgan ook een through-the-cycle perspectief. 
 
Een duaal kredietrating systeem, een combinatie van through-the-cyle 
kredietratings en signaalratings, kan aan meerdere – soms tegenstrijdige – eisen 
voor een goed kredietrating systeem voor banken voldoen. Through-the-cyle 
kredietratings met de toegevoegde waarde van een kredietanalist kunnen 
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dienen als basis voor een lange termijn relatie met een klant. Onder reguliere 
omstandigheden is een jaarlijkse update voldoende. Om de negatieve impact 
van stabiele kredietratings op de voorspelprestaties te compenseren, zorgen 
signaalratings voor de noodzakelijke aanvulling. De functie van signaalratings 
kan voldoende worden uitgevoerd met kredietscores zonder de toegevoegde 
waarde van een kredietanalist. Op deze wijze kan een bank haar stabiele 
kredietratings handhaven en tegelijkertijd haar “in control” status waar maken. 
Bovendien sluit de combinatie van kredietratings en signaalratings goed aan op 
de Bazel II eis om kapitaalvereisten te berekenen vanuit een point-in-time 
perspectief met een voorspeltermijn van één jaar. 
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6. Wat is goede economische wetenschap in het vakgebied van 
ondernemingsfinanciering? 
 
Tot slot van het inhoudelijke deel van mijn rede geef ik een korte visie op het 
vak ondernemingsfinanciering als economische wetenschap. 
 
Financieren begint met waarderen. Waarderen is in essentie het schatten van 
toekomstige kasstromen en deze te verdisconteren met het vereiste rendement 
waarin de risicopremies zijn verwerkt. Dit economische principe van contante 
waarde moeten onze studenten kunnen dromen. Wat betreft de toepassing van 
dit principe staan we vrijwel met lege handen. Zojuist is betoogd dat toekomst 
analyses bijna geen waarde hebben en dat een inschatting van toekomstige 
kasstromen hooguit een extrapolatie vanuit de historie kan zijn. Ook is betoogd 
dat we niet weten hoe we risico moeten vertalen in een vereiste risicopremie. In 
feite hebben we te maken met dezelfde vraagstelling in de titel van mijn rede 
maar nu breder gesteld: Berekenen of schatten we de prijs van een economisch 
goed? 
 
Bij gebrek aan een absoluut referentiepunt grijpen we ons vast aan relatieve 
referentiepunten. Deze relatieve referentiepunten zijn echter op hun beurt ook 
weer ontstaan op basis van vergelijkingen. Zo wordt de prijs van een nieuwe 
obligatie vastgesteld door uit te gaan van het huidige prijsniveau van 
vergelijkbare obligaties met dezelfde kredietrating. Met dit uitgangspunt kan de 
prijs eventueel worden aangepast aan specifieke kenmerken van het 
obligatiecontract als senioriteit, specifieke ontsnappingsclausules etc. Hetzelfde 
gebeurt bij de waardering van aandelen door de koerswinst verhouding af te 
zetten tegen die van vergelijkbare ondernemingen. 
 
Dit relatief waarderen laat veel ruimte voor discussie en onderhandeling. 
Welke relatieve referentiepunten vormen het beste uitgangspunt en hoe moeten 
specifieke verschillen worden vertaald in een aanpassing van de prijs? Door 
deze ruimte wordt de waardering bepaald door meningen, overtuigingskracht 
en voorkeuren van mensen. Er wordt door modellenbouwers nog een uiterste 
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poging gedaan om menselijke voorkeuren te vangen in formules, bijvoorbeeld 
met behulp van het nutfunctie concept. Menselijke voorkeuren zijn echter niet 
constant in de tijd en bovendien middelen zij zich niet uit rondom een absoluut 
referentiepunt. Dit is naar mijn mening het fundamentele verschil tussen de 
economische wetenschap en de bèta wetenschap. Het laboratorium van de 
economische wetenschap verandert voortdurend en de experimenten kunnen 
maar beperkt binnen een ruim raamwerk worden gereproduceerd. 
 
Ik beweer hiermee nadrukkelijk niet dat modelvorming geen nut heeft. 
Integendeel, het vormt de kern van de economische wetenschap. Het gaat me 
echter om de intentie. Economische modellen zijn bedoeld om onze gedachten 
te kaderen en om economische principes te verwoorden. Bij de ontwikkeling 
van economische modellen zouden we een hanteerbaar evenwicht moeten 
houden tussen enerzijds eenvoud en inzicht en anderzijds relevantiewaarde 
voor de praktijk. Nieuwe modellen – maar ook gedateerde modellen – moeten 
we bij voortduring empirisch toetsen en uitdagen. Dit is naar mijn mening 
goede economische wetenschap in het vakgebied van 
ondernemingsfinanciering. We moeten niet de illusie hebben dat we een prijs 
kunnen berekenen. We moeten wel proberen deze zo goed mogelijk te 
schatten. Hiermee is het antwoord gegeven op de vraagstelling in de titel van 
mijn rede. 
 
Ik heb gezegd. 
 
 
 28 
Literatuurlijst 
 
Altman E.I and H.A. Rijken, 2006a, “The effects of rating trough-the-cycle on 
rating stability, rating timeliness and default-prediction performance”, 
Financial Analysts Journal 62, no 1, 54 – 70 
 
Altman E.I. and H.A. Rijken, 2006b, “The added value of Rating Outlooks and 
Rating Reviews to corporate bond ratings “, niet gepubliceerd 
onderzoeksrapport 
 
Altman E.I. and H.A. Rijken, 2004, “How rating agencies achieve rating 
stability”, Journal of Banking & Finance 28, 2679-2714 
 
Basel Committee on Banking Supervision, 2000, “Range of practice in banks’ 
internal rating systems”, discussion paper 
 
Basel Committee on Banking Supervision , 2004, “Modifications to the capital 
treatment for expected and unexpected credit losses in de New Basel Accord”, 
Bank for International Settlements 
 
Chen L., P. Colin-Dufresne and S. Goldstein, 2006, “On the relation between 
the credit spread puzzle and the equity premium puzzle”, working paper 
 
Elton E. J., M. J. Gruber, D. Agrawal and C. Mann, 2001, “Explaining the rate 
spread on corporate bonds”, The Journal of Finance 56, 247 - 277 
 
Jong, F. de and J. Driessen, 2005, “Liquidity risk premia in corporate bond 
markets”, working paper 
 
Longstaff, F.A. S. Mithal and E. Neis, 2005, “Corporate yield spreads: Default 
risk or liquidity? New Evidence from the credit default swap market, The 
Journal of Finance 60, 2213 - 2253 
 
 29 
Rijken H.A., 2005,”De gevolgen van Basel II voor de individuele MKB-
onderneming blijven onzeker”, Accounting, mei, 21 - 31 
 30 
Noten 
 
                                                 
1
  Eén van de voorwaarden is dat klanten, leveranciers en andere 
zakenpartners van ondernemingen ongevoelig zijn voor de financiële 
situatie van de onderneming. Hieraan is in de regel voldaan zolang 
ondernemingen zich niet in een financiële gevarenzone bevinden. Een 
andere voorwaarde is dat de benodigde financiering altijd goed aansluit op 
het aanbod in de financiële markten. 
 
2
  De positie van de ondernemingsraad wordt ook verstekt door het nieuwe 
recht om een commissaris voor benoeming voor te dragen. In de praktijk 
kan dit neerkomen op een benoemingsrecht. Toch zijn de aanpassingen in 
de structuurwet voornamelijk bedoeld om de rol van de aandeelhouder te 
versterken. 
 
3
  In 2001 gaf de heer Kruimer CFO van de onderneming Crucell in een 
interview aan dat hij en de heer Valerio CEO ongeveer de helft van de tijd 
kwijt zijn aan investor relations (Management Control en Accounting 
2001, nummer 4, blz 10).  
 
4
  De interpretatie van de spelregels is veelvuldig onderdeel van discussie. 
De code Tabaksblat is meer geschreven vanuit het perspectief van de 
Nederlandse institutionele belegger in een “polder cultuur” en niet voor de 
meer actieve Angelsaksische aandeelhouder. De Nederlandse wet en 
regelgeving kent een “principle based” benadering waarbij partijen worden 
geacht naar de geest van de wet te handelen. Angelsaksische 
aandeelhouders zijn gewend om te handelen naar de letter van de wet op 
een “rules based” basis. Om aan te sluiten bij de realiteit dat 
aandeelhouders van grote Nederlandse ondernemingen voornamelijk 
Angelsaksische partijen zijn en zullen zijn, zal de Nederlandse regelgeving 
voor ondernemingsbestuur op termijn moeten convergeren naar een “rules 
based” benadering. Vanzelfsprekend moeten we streven naar een 
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pragmatische balans tussen enerzijds de hoeveelheid regels en 
uitvoeringskosten en anderzijds de realisatie van de beoogde doelstellingen 
van de regels. 
 
5
  Deze regels zouden onderscheid moeten maken tussen 
minderheidsaandeelhouders en grootaandeelhouders. 
 
6
  Een verrassend feit is dat de kans op overnames niet wordt verlaagd met 
het optuigen van juridische beschermingsconstructies. De verdeling van 
beschermingsconstructies voor overgenomen beursgenoteerde 
ondernemingen is dezelfde als de verdeling van beschermingsconstructies 
in de gehele populatie van beursgenoteerde ondernemingen. 
 
7
  Kennelijk is het nationale belang van werkgelegenheid tot voor kort niet 
zo belangrijk geweest gezien het feit dat Nederlandse institutionele 
beleggers na de invoering van de Euro grote delen van het beheerde 
vermogen hebben verplaatst naar het buitenland. Daarbij hebben ze een 
ander nationaal belang op het oog: maximalisatie van het rendement op 
onze pensioen spaarpot bij een passend beleggingsrisicoprofiel. Misschien 
moeten de Nederlandse institutionele beleggers weer wat meer beleggen in 
Nederland. Zo slecht zijn de rendementen in ons land niet. Diversificatie 
en concentratie risico’s kunnen binnen de perken worden gehouden door 
maar een fractie van het totale vermogen gespreid te beleggen in 
Nederland  Bovendien deinen onze nationale economie en grote 
Nederlandse internationaal georiënteerde ondernemingen sterk mee met de 
wereldeconomie. 
 
8
  Zie ook mijn rede ter gelegenheid van het afscheid van mijn voorganger 
prof.dr. H.G. Eijgenhuijsen. 
 
9
  In mijn rede beschouw ik een bank voor het gemak als een zuiver 
kredietverlenende instelling. 
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10
  Vergelijkbare statistieken zijn beschikbaar voor Standard&Poor’s. De 
definitie van default is voor Standard&Poor’s iets strenger dan voor 
Moody’s. De lagere PD voor S&P kredietratings wordt gecompenseerd 
door een hogere LGD, zodat het verwachte verlies voor kredietratings van 
Moody’s en Standard&Poor’s vergelijkbaar is. 
 
11
  Op grond van het Bazel I akkoord dient de solvabiliteitsratio minimaal 8% 
te bedragen. De solvabiliteitsratio geeft de verhouding weer tussen het 
eigen vermogen dat valt onder de definitie van toetsingsvermogen (tier1 en 
tier 2 kapitaal) en de naar risico gewogen activa. Voor zakelijke kredieten 
is deze weging 100%. 
 
12
  Mogelijk staat deze toezichthoudende functie onder druk door het verwijt 
dat grote kredietbeoordelaars Standard&Poor’s, Moody’s en Fitch te 
weinig concurrentie te duchten hebben. Deze kredietbeoordelaars hebben 
van de SEC de exclusieve NRSRO status gekregen (NRSRO = National 
Recognised Statistical Rating Organisations). In het Amerikaanse Congres 
worden momenteel voorstellen besproken om meer concurrentie toe te 
laten in de NRSRO kredietbeoordelingmarkt. 
 
13
  De Basel II formule voor het vereiste kapitaal is als volgt (zie ook Basel 
Committee on Banking Supervision, 2004) 
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 De afkortingen PD, LGD, EAD en M refereren naar respectievelijk 
“default kans”, “loss given default”, “exposure at default” en “effective 
maturity”. Volgens de Bazel II definitie krijgt een onderneming de default 
status als deze 90 dagen zijn betalingsverplichtingen niet nakomt. Deze 
definitie is consistent met de default definitie van Moody’s en 
Standard&Poor’s. 
 
De bank spread volgens het Bazel II kan als volgt worden berekend (dit 
noem ik het Bazel II model)  
 
    bpLGDPDKspreadbankIIBazel IIBAZEL 30%158
10
+×+××=  
 
EAD is gelijk gesteld aan 1. M is gelijk gesteld aan 3, een gemiddelde 
effectieve looptijd voor bedrijfsobligaties en bankleningen. De PD en LGD 
waarden per kredietrating klasse zijn gemiddelde waarden die gelden voor 
bedrijfsobligaties verhandeld op de openbare markt in de periode 1982 - 
2005. De LGD is gecorrigeerd voor het verschil in LGD waarden tussen 
bankleningen en vrij verhandelbare bedrijfsobligaties. De PD en LGD 
waarden per kredietrating klasse en de LGD correctie factoren zijn 
verkregen uit de reeks Special Comments uitgeven door Moody’s 
Investors Service. 
 
14
   De verhouding tussen de marktwaarde en boekwaarde van het eigen 
vermogen van banken lag in de periode 1982 – 2005 op een gemiddeld 
niveau van 1.75. Het gemiddelde aandelenrendement in die periode was 
10%. Stellen we het vereiste rendement op deze 10% dan komt de bank 
spread 16.7% hoger uit dan wanneer de bank spread wordt berekend met 
een 15% rendementseis voor de boekwaarde van het eigen vermogen. 
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15
  Longstaff, Mithal en Neis (2005) hebben de prijs van kredietrisico 
gemeten met de prijs van Credit Default Swaps. Een belangrijke aanname 
is dat de prijs van CDS exclusief gerelateerd is aan kredietrisico. 
 
16
  Zie De Jong en Driessen (2005). 
 
17
  Zie bijvoorbeld Elton, Gruber, Agrawal en Mann (2001) en Chen, Collin-
Defresne en Goldstein (2006). 
 
18
  Empirisch onderzoek laat zowel het bestaan van een kredietrisicopremie 
als een liquiditeitspremie zien. In dit raamwerk bestaat de risicopremie uit 
twee componenten: een fundamenteel risico gerelateerd aan de 
onderliggende waarde en een liquiditeitspremie. Zo wordt in de praktijk de 
waardering van smallcaps vaak gebaseerd op een reguliere CAPM premie 
en een extra Size premie dat gedeeltelijk een liquiditeitspremie bevat. Het 
onderscheid is overigens moeilijk te maken. Met een liquiditeitspremie 
wordt in waarderingsmodellen een koppeling gemaakt met het 
economische principe dat marktprijzen worden gedreven door vraag en 
aanbod. Interessant zou zijn de liquiditeitspremie in de spread te verklaren 
door het vraag en aanbod spel van spelers in de obligatiemarkt in kaart te 
brengen en daarbij rekening te houden met de onderlinge verhoudingen 
tussen de spelers, de belangen van de spelers en het bank of markt 
perspectief van de spelers. Motivatie voor dit onderzoeksvoorstel is mede 
de sterke koppeling van spreads aan financiële stromen in de 
obligatiemarkt. 
 
19
  Ook al ontbreekt een gedegen empirische bewijsvoering, het CAPM model 
sluit aan op de intuïtie van haar gebruikers. Om het model praktisch 
toepasbaar te houden, verlooft men zich veel vrijheid bij het schatten van 
de model variabelen. 
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20
  Bij de Basel II implementatie hebben banken de keuze uit drie varianten 
om de kapitaalvereisten vast te stellen: de standaard benadering en de IRB 
(internal rating based) benadering. Met de standaard benadering schatten 
externe kredietbeoordelaars de kwaliteit van de uitstaande kredieten. Met 
de IRB benadering schatten de banken zelf de kwaliteit van haar uitstaande 
kredieten. In de foundation variant van de IRB benadering schat de bank 
de variabelen PD en M en schrijft de toezichthouder voor hoe LGD en 
EAD moeten worden bepaald. In de advanced variant van de IRB 
benadering schat de bank alle variabelen in het Basel II model. Om zelf 
grip te houden op het kredietrating proces en niet te veel afhankelijk te zijn 
van een toezichthouder en/of externe kredietbeoordelaars, kiezen verreweg 
de meeste banken voor de advanced IRB benadering. 
 
21
  Het Merton model – een alternatief dat veel wordt gebruikt om de kans op 
default te schatten – heeft wel een theoretische basis, echter de laatste 
vertaalslag van EDF scores naar default kansen PD is gebaseerd op een 
historische relatie tussen EDF en PD. Hiermee is het Merton model in de 
praktische toepassing niet meer dan een kredietscore model. 
 
22
  Indien banken de kernvariabelen in het kredietscore model verwerkt 
hebben dan hebben additionele variabelen weinig invloed hebben op de 
prestaties op portefeuille niveau. De verwachting is dat de toezichthouder 
de banken in de keuze van additionele variabelen volledig vrij zal laten. 
Op het niveau van de individuele onderneming zijn de details van het 
kredietscore model wel degelijk van belang. Ook al presteren verschillende 
kredietscore modellen op portefeuille niveau gelijk, andere variabelen in 
het kredietscore model kunnen op individueel niveau leiden tot 
significante verschillen in kredietratings. Een simulatie experiment laat 
zien dat kredietratings met gemak meer dan 3 notch stappen kunnen 
verschillen. Het verschil van 20 basispunten in de spread tussen een Aa en 
een A kredietrating is misschien nog te overzien, een verschil van 300 
punten in de spread tussen een Ba en een B kredietrating heeft veel meer 
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impact op de financieringskosten. Deze verschillen zijn inherent aan de 
statische aard van kredietscore modellen en zijn niet te vermijden. 
Wanneer banken offertes alleen baseren op kredietscore modellen dan zijn 
relatief grote verschillen tussen banken niet uit te sluiten met name voor 
ondernemingen met lage kredietratings. De klant kiest voor de laagste 
prijs, hetgeen zal leiden tot een extra neerwaartse druk op de prijs van 
zakelijk krediet, naast het te verwachten transparantie effect. Echter, 
verschillen in offertes tussen banken waren er altijd al. De vraag is of de 
kredietanalist toegevoegde waarde kan leveren door de statistische 
onnauwkeurigheid gedeeltelijk te compenseren en door te voorkomen dat 
slimme ondernemers eventueel gaan arbitreren tegen het mechanische 
kredietscore model. 
 
23
  Kredietbeoordelaars beoordelen de kredietwaardigheid van 
ondernemingen met een inschatting van de strategische positie van een 
onderneming op een termijn van drie tot vijf jaar. Daarbij gaan de 
kredietbeoordelaars grondig te werk. Tot in de kleinste details moeten 
ondernemingen informatie aandragen. Behoud van reputatie is een 
belangrijke drijfveer. Voorkomen van kredietafschrijvingen is de drijfveer 
voor banken. Kredietbeoordelingen komen tot stand na een afweging van 
commerciële overwegingen en conclusies van onafhankelijke interne 
rapporten. 
 
24
  De mate waarin eigen vermogenverschaffers bereid zijn te investeren in 
een onderneming – gegeven de hoogte van het vreemd vermogen – wordt 
gemeten aan de hand van de marktwaarde solvabiliteitsratio, de 
marktwaarde van het eigen vermogen gedeeld door de boekwaarde van het 
vreemd vermogen. De risicoperceptie van beleggers wordt benaderd door 
de standaard deviatie in maandelijks aandelenrendement. 
 
25
  Zie Rijken (2005). 
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26
  De extra toegevoegde waarde voor kleinere ondernemingen compenseert 
gedeeltelijk de mindere prestaties van kredietscore modellen zonder 
marktinformatie voor kleinere ondernemingen. Ook met marktinformatie 
presteren de kredietscore modellen voor kleinere ondernemingen minder 
dan voor grotere ondernemingen. Dit is waarschijnlijk te wijten aan het 
hogere volatiele karakter van de financiële cijfers voor MKB 
ondernemingen. 
 
27
  In deze vergelijking zijn kredietscores geconverteerd naar kredietscore 
ratings – equivalent aan de kredietratings van Moody’s. Om de invloed 
van de through-the-cycle methodologie uit te schakelen zijn de 
kredietscores zodanig aangepast dat de dynamische eigenschappen van 
kredietscore ratings en kredietratings van Moody’s vergelijkbaar zijn. Zie 
ook hoofdstuk 5 en Altman en Rijken (2004). 
 
28
  Een dergelijk prudent gedrag in economisch handelen komt veel voor bij 
financieringsbeslissingen. Een voorbeeld is het achterlopen van 
dividenduitkeringen op de winstontwikkelingen doordat dividend 
aanpassingen vertraagd worden doorgevoerd (Lintner model). Zie ook 
Altman en Rijken (2004). 
 
29
  Zie Altman en Rijken (2006a). 
 
30
  Zie Altman en Rijken (2006b). 
 
31
   Zie Basel Committee on Banking Supervision (2004). 
 
